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我国证券交易所上市监管行为的可诉性
——以终止上市决定为例
朱倩茹
摘 要 2017 年新都酒店起诉深圳证券交易所的案子尚未审结，但关于证券交易所监管行为是否具有可诉性的争议却又
重新提起。本文借新都酒店案例讨论终止上市决定的可诉性，以小见大讨论证券交易所上市监管行为的可诉性。通过分
析证券交易所上市监管行为的权力来源，探讨证券交易所上市监管行为的法律属性，最后结合新都酒店案例的分析得出了
证券交易所上市监管行为具有可诉性的结论。
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随着我国市场经济的深入发展，证券市场也得到了带动发
展。但我国市场经济与证券市场之间并非简单的单向关系，健康
成熟的证券市场反过来也会带动市场经济的发展。如今我国整
体经济增速逐渐放缓，证券市场也进入了低迷期，对证券制度进
行改革和完善势在必行。而 2017 年 9 月深圳新都酒店因不服终
止上市决定起诉深交所并已受理的事件，使笔者关注到我国证券
市场中有关证券交易所监管行为的救济途径在立法上仍留空白，
上市公司能否通过司法途径救济的问题也尚存争议。
一、证券交易所监管行为的法律性质
（一）证券交易所的法律属性
证券交易所具有独特的法律属性，其既不同于一般的法人组
织，也不同于国家行政管理机构，而是介于两者之间的有特别行
政授权的自律性管理组织。
首先，证券交易所是实行自律管理的法人组织。交易所可以
凭依《证券法》及其他法律法规以及内部依法制定的管理规则、业
务规则对上市审核、暂停上市、终止上市以及证券交易实时监控、
异常交易限制、上市公司信托披露监督、临时停市、业务规则制定
和纪律处分等权力作出处分，在行业内部实行自律管理；另一方
面，证券交易所依靠自身经营管理获取经费实现自身的周转运
营，在财务上也具有自律性组织的特点。
其次，我国证券交易所具有一定的行政性。我国证券交易所
的设立和解散，由国务院决定。且证券交易所章程以及其他内部
管理规定的制定和修改皆必须报国务院证券监督管理机构批准。
一方面，证券交易所不同于一般的社团法人，其所实施的监督、管
理和约束的行为具有明显的国家公权力的强制性；另一方面，除
了整个组织机构的设置和规章的制定须由国务院决定，在人员编
制上具有国家公职人员编制的特点，依照《管理办法》深交所和上
交所的主要负责人的任免及监管均属中国证监会垂直管理。
由此，证券交易所兼具自律性与行政性的特点，这两项法律
属性对探究证券交易所监管行为的可诉性具有重要意义，是整个
论证的起点。
（二）证券交易所与上市公司之间的法律关系
上市协议是证券交易所与上市公司之间法律关系的基础。
因此有观点认为证券交易所与上市公司之间是一般民事法律关
系，上市公司通过契约将部分权利让渡，从而实现证券交易所对
上市公司的组织内部自律性管理。但显然该观点将法律关系简
单化了，忽略了证券交易所与上市公司之间不平等的民事主体地
位。
依据《证券法》的规定，公司要想上市募集资金，必须到法定
的证券交易所进行交易，而证券交易所的设立又须由国务院同
意。这使得公司在上市时无权自由选择法定的证券交易所以外
的交易所，这在某种程度上破坏了民事契约的自愿性，所以说证
券交易所与上市公司之间并非纯粹的一般民事法律关系。其次，
由于证券交易所具有行政性，其对上市公司作出的监管行为也带
有强制性，监管行为中证券交易所能对上市公司的违法违规行为
实施处罚，也超越了一般民事法律关系，更接近行政机关的监管
行为。
所以证券交易所与上市公司之间是兼具民事与行政特色的
符合法律关系。
（三）证券交易所监管行为的性质
“一般认为证券交易所根据《上市规则》对上市公司作出的终
止上市决定是自律性管理法人依据自身业务规则对会员单位作
出的自律管理行为。”但其实证券交易所之所以能够对上市公司
实施监管行为并不仅仅依靠社团组织的内部自律。虽然证券交
易所在形式上市一个独立的机构，其对于上市的组织和监管行为
具有独立性，但其实还需要受到政府管理部门的影响。实质上其
是在代政府行使管理证券市场交易活动的权力，所以监管行为的
实施（例如能够对证券市场的违法行为作出处罚等）带有强烈的
行政管理色彩。此外，证券交易所的相对方，即上市公司受到的
监管相比于其他自律性社团组织对其会员的管理，地位差距更悬
殊、受到的强制性制约更深。
从前文中已知我国的证券交易所兼具自律性和行政性两大
法律特征，但在判断证券交易所监管行为的性质上，笔者更倾向
于证券交易所监管行为属于行政行为，而非一般的自律管理行
为。这在郑宇诉上交所的再审行政裁定书中得到确认，再审法院
认为上交所的监管职能具有公共属性，即应具有行政诉讼的可诉
性，证券交易所也就能够成为行政诉讼的适格被告。这在一定程
度上肯定了证券交易所监管行为行政性强于自律性的观点。
二、司法救济途径的正当性与必要性探究
当证券交易所自律成为一个封闭的体系，排除司法介入，一
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旦证券交易所内部自律出现失灵，众多市场参与者的利益就有可
能受到侵害甚至求助无门。正如没有任何制度是完美的，任何权
力都有被滥用的可能，证券交易所自律性也必然具有一定的局限
性：
首先，证券交易所具有复合法律属性，当两种价值取向发生
冲突时，依靠证券交易所自身的自律性是难以调和的。一方面，
上交所领取的是企业法人执照、深交所领取的是事业单位法人执
照，两者都“具有经济人特性，因而有着自身的利益需求。”，证券
交易所天然地具有自身逐利性；另一方面，证券交易所作为我国
证券市场运行的重要平台，其运作关系着众多投资者的利益。并
且由于公权力对证券交易所自律的渗透 ，行政机关的授权使得
在证券市场原先由政府承担的公共职能转移到了证券交易所上，
因此维护整体证券市场的公共利益也是证券交易所的重要价值
取向之一。但显然这两种价值取向在证券交易所的运营中并不
是并行不悖的，而是天然的具有矛盾性。要维护整个证券市场的
公共利益，往往要以牺牲证券市场的部分自身利益为前提。例
如，为了保证证券市场的稳定与加大监管成本之间的冲突；上市
准入标准的严格与上市业务中收取的收入之间的矛盾。
其次，证券交易所在证券行业中拥有强势的垄断地位，单单
依靠其自律管理无法平衡证券交易所与上市公司及投资人之间
的地位差距。上交所和深交所是我国大陆地区唯一两个法定的
证券交易所，所有的上市交易都集中在此，虽然证券交易所的交
易垄断仍需受到行政部门的制约和监督，但由于政府的行政监督
也有其利益取向无法保证公正的监督，最终还是需要由法院居中
裁判才能有效维护弱势的投资者及上市公司的利益，打破证券交
易所监管行为的垄断性。
由此，让司法介入证券交易所自律具有相当的必要性。此
外，让司法介入证券交易所自律还具有一定的正当性：
首先，司法具有公正性。司法机构不同于行政机构，其司法
追求的公平公正与行政机构追求的高效和管控相比，司法介入更
有利于保障上市公司及其他投资者的利益。
其次，司法具有终局性。让司法介入并不意味着否定前置证
券交易所设置的纠纷解决途径和作出的内部决定，而是将以司法
权威作出的裁决作为保障当事人合法利益的终局性解决方式。
上市监管行为的可诉性，即是否能够对证券交易所上市监管
行为进行司法审查，答案应是肯定的。这不仅仅是基于司法介入
证券交易所自律的正当性与必要性，还基于证券市场发展的需
求。繁荣证券市场单单依靠证券交易所内部的自律是不足的，上
市监管行为具有可诉性有利于净化证券市场，给予上市和上市公
司甚至是投资者一剂安定剂。证券交易所频频爆出内幕丑闻，投
资者及其他证券发行人对其自律行为的信任也有所降低，肯定上
市监管行为具有可诉性，让司法介入证券交易所自律，何尝不是
活跃证券市场、吸引证券发行人选择在国内证券交易所上市的重
要因素呢？
三、新都酒店诉深交所案例分析
根据上交所和深交所的《股票上市规定》，当上市公司对交易
所作出的不予上市、暂停上市、终止上市的决定不服的，可以向该
所的复核委员会或上诉复核委员会申请复核，且该“复核决定”属
于终局性决定，这是我国目前证券交易所有关处理退市制度的监
管行为安排。虽然在 2005 年最高人民法院发布的《最高人民法
院关于对于证券交易所监管职能相关的诉讼案件管辖与受理问
题的规定》中，确认了与证券交易所监管职能相关的争议可以向
上交所与深交所所在地的中级人民法院起诉，但至今相关案件仍
旧寥寥可数，大部分退市争议在证券交易所内部就已解决终结。
2017 年 9 月，深圳新都酒店以深交所作出的终止其股票上
市决定严重损害公司及其股东的权益为由向深圳中级人民法院
提起行政诉讼。该案件已受理，尚未审结，但却被视为“退市司法
救济第一案”，对未来证券交易所监管行为的救济途径选择有着
里程碑意义。
纠纷起于因 2013 年、2014 年连续两个会计年度的财务会计
报告被出具无法表示意见的审计报告，深交所决定新都酒店股票
自 2015 年 5 月 21 日起暂停上市。
2016 年 5 月 3 日，新都酒店向深交所提出恢复上市的申请，
深交所于 2016 年 5 月 9 日受理原告恢复上市的申请。后于 2017
年 5 月 16 日，深交所作出《关于深圳新都酒店股份有限公司股票
终止上市的决定》（深证上（2017）311 号），单方决定新都酒店股
票终止上市，并命新都酒店股票自 2017 年 5 月 24 日进入退市整
理期，整理期届满的次一交易日，对新都酒店股票予以摘牌。
案件的争议焦点在于，新都酒店认为深交所仅凭借其聘请的
中介机构出具的一份说明就认定其不符合恢复上市条件，且在审
计结果尚存争议的情况下对其直接作出退市决定显然是不审慎
的。案件中，由于新都酒店聘请的审计机构对于认定“高尔夫球
场”项目租金是否为营业收入的认定在深交所刨根问底的态度下
最终反水导致深交所直接作出终止上市决定。
在新都酒店发出重大诉讼公告后，深交所迅速作出回应：“本
所作出新都酒店股票终止上市的决定，具有充分的法律依据和事
实依据。⋯⋯本所将在中国证监会领导下，继续认真贯彻依法全
面从严监管，坚决落实退市主体责任，严格审核恢复上市、重新上
市申请，从严监管规避退市行为，对于达到退市条件的公司，做到
‘出现一家，退市一家’，净化市场环境，维护市场秩序，全力维护
退市制度的严肃性。”其言下似有不认可新都酒店向人民法院提
起行政诉讼之意，毕竟一旦打开退市行政诉讼之河，未来退市过
程中出现争议会有越来越多的上市公司选择走行政诉讼，增加证
券交易所的应诉负担以及削弱其内部终止上市决定的强制性和
权威性。
但私以为该案件所开先河带来的影响积极面大于消极面。
自证券市场体制改革后，证券监管方面的很多权利都从中国证监
会下放到了证券交易所上。证券交易所作出终止上市决定权具
有独断性，上交所和深交所都没有上级机构，虽然对于终止上市
争议引发的争议可以向复核委员会或上诉复核委员会申请复核，
但复核仍旧是在证券交易所机构内部进行的，难以保证复核决定
时独立且不受影响。
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